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目前股价 30.24 

总市值（亿元） 186.42 

流通市值（亿元） 186.40 

总股本（万股） 61,648 

流通股本（万股） 61,639 

12 个月最高/最低 64.48/17.53 
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<<收购诚信药业，加码布局上游原料>> 

2020-12-03 

<<三季度业绩保持高增长，新品种 VK2 助

力公司进一步发展>> 2020-10-14 

<<NMN 产品是自有品牌，上架天猫两个月

销量亮眼>> 2020-09-11 
 
 

公司NMN 产品属于合法经营，市场监

管排查利好行业发展 

——金达威（002626）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 2873  3192  3727  4464  5367  

(+/-%) 37.8% 11.1% 16.8% 19.8% 20.2% 

净利润（百万） 687  451  1015  1278  1605  

(+/-%) 45.0% -34.4% 125.2% 26.0% 25.5% 

摊薄 EPS 1.11  0.73  1.65  2.07  2.60  

PE 27.2  41.4  18.4  14.6  11.6  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：国家市场监管总局近期印发《关于排查违法经营“不老药”的函》，

明确在我国境内烟酰胺单核酸（NMN）不能作为食品进行生产和经营，

并要求对相关经营者进行全面排查。该文件指出，“不老药”的主要成分

为烟酰胺单核酸（NMN）或以此为原料生产，个别以压片糖果等普通形

式存在，主要宣传“抗衰逆龄、修复 DNA、预防老年痴呆”等作用。目

前，NMN 在我国未获得药品、保健食品、食品添加剂和新食品原料许可，

即在我国境内，NMN 不能作为食品进行生产和经营。 

 金达威的 NMN 产品是境外生产然后通过跨境电商销售，是合法合规经

营，市场监管排查长期利好行业发展。据金达威表示，公司目前未接到相

关的监管通知，其 NMN 产品是合法合规经营，此事件目前对公司生产、

经营都没有影响。我们认为，国家市场监管总局发文是规范国内 NMN 市

场的好举措，可以让国内违规经营的小厂商退出，整治市场乱象。对于金

达威来说是利好，消费者此后会更倾向于选择正规的大品牌，对公司塑造

品牌力、提升影响力有促进作用。 

 公司发布 2020 年业绩预告，去年实现归母净利润 9.01 亿元-10.82 亿元，

同比增长 100%-140%；实现扣除非经常性损益的净利润 8.25 亿元-10.05

亿元，同比增长 110%-155.88%。去年利润大增的主要原因如下：1）辅

酶 Q10 产品价格上涨，同时单位成本下降，公司的毛利率水平得到提升；

2）营养保健食品销量和利润贡献增加，疫情对保健品业务有正向作用，

公司同时加强线上线下销售和品牌塑造推广，实现了较高增长；3）预计

2020 年商誉减值同比上年减少。业绩预测中，即使按对 VitaBest 公司剩

余商誉和无形资产全额计提减值准备进行测算，减值金额相比上年同期仍

有大幅度减少。 

 投资建议：金达威是全球维生素 A 主要供应商之一，辅酶 Q10 市占率预

计 60%以上，保健品具备全产业链，战略看好 NMN 发展，公司未来会继

续“生产制造+品牌运营”的双主业模式。预计公司 2020-2022 年 EPS 为
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1.65、2.07、2.60 元，对应 PE 分别为 18.4 倍、14.6 倍、11.6 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

 风险提示：市场扩张不及预期、下游需求不及预期、产品价格大幅下降、

原材料价格大幅波动、环境保护的风险、安全生产的风险、国内行业监管

政策对公司经营产生的影响。NMN 产品占公司的销售比例很低，未对公

司目前业绩产生重大影响。公司 NMN 产品效用未经过 FDA 的评估，不

用于诊断、治疗、治愈或预防任何疾病。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,872.62  3,191.78  3,727.42  4,464.43  5,366.73   成长性 

  

   

营业成本 1,377.06  1,674.79  1,687.07  1,943.08  2,268.60   营业收入增长 37.80% 11.11% 16.78% 19.77% 20.21% 

销售费用 179.25  275.71  331.74  401.80  488.37   营业成本增长 26.53% 21.62% 0.73% 15.17% 16.75% 

管理费用 258.82  282.24  324.29  383.94  440.07   营业利润增长 43.42% -27.63% 112.43% 25.98% 25.51% 

研发费用 69.08  65.81  74.55  89.29  107.33   利润总额增长 47.75% -26.64% 101.64% 25.98% 25.51% 

财务费用 -10.90  51.46  55.91  66.97  80.50   净利润增长 44.97% -34.42% 125.16% 25.98% 25.51% 

其他收益 8.50  30.95  3.73  4.67  5.84   盈利能力           

投资净收益 6.18  19.24  6.00  6.00  6.00   毛利率 52.06% 47.53% 54.74% 56.48% 57.73% 

营业利润 802.55  580.79  1,233.78  1,554.31  1,950.75   销售净利率 27.94% 18.20% 33.10% 34.82% 36.35% 

营业外收支 31.51  31.07  0.00  0.00  0.00   ROE 6.91% 7.95% 28.76% 31.63% 34.23% 

利润总额 834.06  611.86  1,233.78  1,554.31  1,950.75   ROIC 18.53% 16.69% 43.32% 51.31% 63.90% 

所得税 147.90  157.99  215.91  272.00  341.38   营运效率           

少数股东损益 -1.09  3.16  3.05  3.85  4.83   销售费用/营业收入 6.24% 8.64% 8.90% 9.00% 9.10% 

净利润 687.25  450.71  1,014.82  1,278.46  1,604.54   管理费用/营业收入 9.01% 8.84% 8.70% 8.60% 8.20% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.40% 2.06% 2.00% 2.00% 2.00% 

流动资产 1,816.22  2,017.98  2,446.24  2,844.58  3,510.84   财务费用/营业收入 -0.38% 1.61% 1.50% 1.50% 1.50% 

货币资金 487.96  594.27  745.48  1,128.72  1,332.44   投资收益/营业利润 0.77% 3.31% 0.49% 0.39% 0.31% 

应收票据及应收账款合计 421.08  407.30  555.62  597.69  788.72   所得税/利润总额 17.73% 25.82% 17.50% 17.50% 17.50% 

其他应收款 49.14  0.00  41.42  50.35  59.96   应收账款周转率 6.82 7.71 7.74 7.74 7.74 

存货 455.72  474.36  584.74  624.28  774.69   存货周转率 7.20 6.86 7.04 7.39 7.67 

非流动资产 2,770.75  2,680.57  2,465.08  2,495.23  2,265.58   流动资产周转率 1.64 1.66 1.67 1.69 1.69 

固定资产 463.32  519.97  474.82  428.51  379.77   总资产周转率 0.73 0.69 0.78 0.87 0.97 

资产总计 4,586.98  4,698.55  4,911.32  5,339.81  5,776.42   偿债能力           

流动负债 756.22  861.05  757.48  721.52  684.92   资产负债率 34.15% 37.11% 27.94% 24.07% 18.62% 

短期借款 30.88  400.21  236.23  300.50  210.20   流动比率 2.40 2.34 3.23 3.94 5.13 

应付款项 213.36  238.95  242.87  248.28  305.22   速动比率 1.80 1.79 2.46 3.08 3.99 

非流动负债 810.10  882.74  614.67  563.89  390.45   每股指标（元）           

长期借款 733.90  776.12  534.67  478.89  300.45   EPS 1.11 0.73 1.65 2.07 2.60 

负债合计 1,566.32  1,743.79  1,372.15  1,285.41  1,075.37   每股净资产 4.90 4.72 5.66 6.49 7.53 

股东权益 3,020.66  2,954.76  3,539.17  4,054.40  4,701.04   每股经营现金流 1.44 1.49 1.73 1.98 2.48 

股本 616.48  616.48  616.48  616.48  616.48   每股经营现金/EPS 1.30 2.04 1.05 0.96 0.95 

留存收益 2,304.31  2,263.53  2,872.42  3,383.80  4,025.62         

少数股东权益 2.11  47.21  50.27  54.11  58.94   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 4,586.98  4,698.55  4,911.32  5,339.81  5,776.42   PE 27.24  41.42  18.37  14.58  11.62  

现金流量表     （百万）   PEG 1.18  0.79  0.62  0.63  0.22  

经营活动现金流 886.87 918.38 1067.12 1222.73 1529.89  PB 6.18  6.41  5.34  4.66  4.02  

其中营运资本减少  -42.38 -37.78 -113.19 -235.42 -271.16  EV/EBITDA 8.09  8.30  12.67  9.94  7.88  

投资活动现金流 -1251.17 -279.14 -17.32 -13.92 -14.22  EV/SALES 2.51  3.62  4.76  3.87  3.15  

其中资本支出 308.02 -20.92 45.27 26.43 24.50  EV/IC 2.56  4.71  6.81  6.58  5.78  

融资活动现金流 266.68 -472.10 -898.58 -825.58 -1311.96  ROIC/WACC 2.76  1.65  4.29  5.08  6.33  

净现金总变化 -97.62 167.14 151.22 383.24 203.72  REP 0.93  2.85  1.59  1.29  0.91  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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